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Gute Aussichten fur risikoreiche Anlagen

Das Quantitative Easing der EZB und die weltweit expansivere Geldpolitik geben allen
Assetklassen Auftrieb — aul3er Kasse

Im Uberblick

» Kurzfristige Anderungen: Wegen des billigen Abbildung 1
Ols und der jlungsten Zentralbankmaflnahmen Die Staatsanleihekiufe der EZB werden die Nettoemissi-
(vor allem des Quantitative Easings der EZB) onen 2015 deutlich Giberschreiten

Emissionen EZB-Kaufe

. bis Ende
2015 | “o046
3

Deutschland (26%) 158 11 110 214

werden folgenden Assetklassen kurzfristig Uber-
gewichtet: (1) Aktien Euroraum und Welt, (2)
Staatsanleihen Deutschland, USA und Grolbri-
tannien und (3) Unternehmensanleihen.

Land (EZB-
Kapitalschliissel)

Frankreich (20%) 216 98 9 90 168

= Die neue griechische Regierung hat sich fur eine ltalien (17%) 269 66 8 80 146

harte Linie gegenlber den internationalen Glau- Spanien (13%) 139 53 6 60 105

bigern entschieden. Dennoch wollen alle Beteilig- Niederlande (6%) 47 6 2 24 48

ten Griechenland im Euroraum halten. Um Zeit Belgien (4%) 33 2 20 29

zu gewinnen, wird wohl das aktuelle Hilfspro- Osterreich (3%) 185 54 1.2 12 22

gramm verlangert. Die Verhandlungen durften Griechenland* (3%) 9 2.2 1.2 12 23

schwierig werden. Finnland (2%) 12.5 5 0.8 8 14

. Portugal* (2%) 185 118 1.1 11 21

= Das billige Ol und die — aulRer in den USA und Iland* ‘2%) 18 15.8 07 7 14

GroRbritannien — weltweit expansivere Geldpoli- Euroraum 043 273 44 439 814
tik wirken der schwacheren Konjunktur entgegen. (100%, gerundet)

* Ohne IWF. Quelle: Bloomberg, in Mrd. EUR, Stand Februar 2015

Mit ihrem Uberraschend umfangreichen QE hat
die EZB eine neue Zeit eingeldutet. Die Anlei-

herenditen durften kurzfristig fallen, auf 0,1% in Empfehlungen fiir die Asset-Allokation:
Deutschland, 1,5% in den USA und 1% in Grol}- Kurzfristig mittelfristig
britannien. (3-6 Monate) 1)%—{% )
» Die Bilanzausweitung der EZB diirfte den Euro Kasse v e e
im Jahresverlauf auf 1,05 US-Dollar driicken. Aktien A (+] 4+
Staatsanleihen A (+] (-]
o =

Unternehmensanleihen A

AV Veranderung ggii. dem Vormonat
Quelle: AXA IM Research
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Seit Jahresanfang mussten die Markte schon viel verarbei-
ten: neue Spannungen nach den Wahlen in Griechenland,
ein Uberraschend umfangreiches Quantitative Easing (QE)
der EZB, das Ende der Euro-Anbindung des Schweizer
Frankens und in den USA schwachere Industriezahlen, aber
ein starkeres Verbrauchervertrauen. Im Euroraum fielen die
Staatsanleiherenditen auf neue Allzeittiefs und zogen die
Treasury-Renditen ebenfalls nach unten. Anleihen schnitten
mit einem Ertrag lber 2% besser ab als risikoreichere Anla-
gen, insbesondere Aktien (1,5%, MSCI World in lokaler
Wahrung).

Griechenland: Das Hilfsprogramm diirfte
trotz harscher Tone verlangert werden

Die neue griechische Regierung hat sich fir eine harte Linie
gegeniber den internationalen Geldgebern entschieden.
Doch noch in diesem Monat lauft das aktuelle Hilfspro-
gramm aus. Es ist aber Voraussetzung dafir, dass die EZB
griechische Banken weiter refinanzieren kann. Ohne eine
Verlangerung des Programms wird die EZB den Banken den
Geldhahn zudrehen missen. Die EZB steht also vor einem
Dilemma. Soll sie die Regeln brechen oder den griechischen
Bankensektor kollabieren lassen? Das haben die Politiker zu
entscheiden.

Da sich alle Beteiligten fiir einen Verbleib Griechenlands im
Euroraum ausgesprochen haben, rechnen wir mit einer
Verlangerung des aktuellen Programms bis zur Jahresmitte.
Damit hatte die griechische Regierung etwas Zeit, um ihre
Wahlversprechen im Staatshaushalt umzusetzen. Die EZB
kénnte das griechische Bankensystem stiitzen und Brissel
kénnte Griechenland im Euroraum halten, ohne das Gesicht
zu verlieren.

Billiges Ol gibt der Weltwirtschaft Auftrieb

Anfang Januar schatzten wir ab, was ein Olpreis zwischen
50 und 70 US-Dollar je Barrel in den nachsten zwei Jahren
fir die Weltwirtschaft bedeuten wiirde. Unter Beriicksichti-
gung einer aktuellen IWF-Studie’ kommen wir auf ein
Wachstumsplus von 0,3 Prozentpunkten in diesem Jahr und
0,2 Prozentpunkten im nachsten. Impulse erwarten wir vor
allem vom Kaufkraftzuwachs der Verbraucher in den Indust-
rielandern. Der jlngste Anstieg des US-Verbraucher-
vertrauens bestatigt unsere Einschatzung (Abbildung 2).

Allerdings profitieren nicht alle Lander gleichermalen. Als
groRte NutznieRer gelten die USA und Asien. Den Rohstoff-
landern diirfte das billige Ol dagegen weiterhin groRe Prob-
leme bereiten.

Vor allem die USA diirften der Weltwirtschaft Schwung
geben. Infolge des Olpreisriickgangs hat sich der Benzin-
preis in den USA mehr als halbiert. Die Haushalte sparen
dadurch fast 200 Milliarden US-Dollar — rund 2% ihrer ver-

! Vgl. Arezki, R. und Blanchard, O., “Seven gquestions about the recent
oil price slump”, iMF direct, 22. Dezember 2014

fugbaren Einkommen. Zudem dampft die Dollarstarke kurz-
fristig die Inflation und stltzt damit die Realeinkommen wei-
ter. Wie viel davon gespart werden wird, lasst sich schwer
sagen. Der Anstieg des Verbrauchervertrauens deutet je-
denfalls auf steigende Konsumausgaben hin. Dartlber hin-
aus durfte die Lockerung der Kreditbedingungen dem Hypo-
thekenmarkt zugutekommen, wie die héhere Zahl von Hypo-
thekenantrage zeigt.

Abbildung 2

Das billige Ol stirkt das Verbrauchervertrauen
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Die Kehrseite der Medaille ist der Investitionsriickgang im
Olsektor, der in den letzten vier Jahren fiir rund 10% des
Investitionswachstums sorgte. In den anderen Sektoren
durfte wegen der geringeren Energiekosten mehr investiert
werden. Das wird aber wohl mit Verzégerung geschehen, so
dass sich das Investitionswachstum kurzfristig verlangsamt.
Die in letzter Zeit schwachen Auftragseingange fir langlebi-
ge Glter bestatigen das. Die Dollaraufwertung durfte die
US-Wirtschaft trotz deren relativ geringer Exportabhangig-
keit ebenfalls belasten. Einige grofle Unternehmen klagen
bereits Uber wahrungsbedingte GewinneinbulRen.

Insgesamt haben wir unsere Wachstumsprognosen ange-
hoben. Wir erwarten jetzt 3,2% Wachstum im Jahr 2015
(statt 2,8%) und 3,1% im Jahr 2016 (statt 2,7%). Die Inflati-
on drfte stark zuriickgehen und einige Monate lang negativ
sein.

Im Euroraum scheint die Wirtschaft im letzten Quartal
2014 dank mehr Konsum und Export leicht angezogen
zu haben. Unsere Wachstumsprognose flir 2015 erhéhen
wir von 1,1% auf 1,3%. Grund hierfiir sind die Olpreis- und
Euroschwache, die expansivere Geldpolitik und die weniger
restriktive Fiskalpolitik. Wichtigste Stitze ist zweifellos der
Konsum. Die Unternehmen durften sich dagegen mit Investi-
tionen zurtickhalten, um ihre Margen zu konsolidieren. Die
Wachstumsunterschiede werden fortbestehen. Wie letztes
Jahr durften Deutschland und Spanien das Feld anflhren,
wahrend Frankreich und Italien zuriickbleiben.

Die britische Wirtschaft hat ahnliche Aussichten wie die
amerikanische. Das hohere Wachstum der Realeinkom-
men durfte 2015 und 2016 den Konsum befligeln. Negative

2 | AXA Investment Managers — 06.02.2015



INVESTMENT research

Konjunktureffekte erwarten wir dagegen von der 2015 und
2016 restriktiveren Fiskalpolitik, dem aufgrund politischer
Risiken schwacheren Investitionswachstum und dem nach
wie vor flauen Export. AuRerdem dirften die letztjahrigen
MaBnahmen zur Abklihlung des Immobilienmarkts wirksam
werden. Insgesamt erwarten wir fiir 2015 eine Wachs-
tumsbeschleunigung auf 2,7%.

Die japanische Wirtschaft durfte im Schlussquartal 2014
rund 3% zugelegt haben, nachdem sie in den beiden Vor-
quartalen geschrumpft war. Doch die Geschaftsklimaindizes
von Anfang 2015 deuten fur dieses Jahr auf weniger Wachs-
tum hin. Der Schub durch billigeres Ol diirfte namlich durch
die Yen-Abwertung weitgehend neutralisiert werden.

Die Kehrseite niedrigerer Olpreise bekommen Latein-
amerika und Osteuropa zu spiiren. Dort dirfte die Kon-
junktur weiter nachgeben, auch wenn die Einkaufsmanager-
indizes noch in der Nahe der neutralen 50 Punkte liegen.
Fir Russland, das aufgrund von Kapitalabflissen immer
tiefer in die Rezession rutscht, wird 2015 ein verlorenes
Jahr. Die Konjunkturunterschiede zwischen Industrie- und
Schwellenlandern verstarken die Kapitalabflisse. Vor allem
Lander mit sich verschlechternden Fundamentaldaten und
kreditfinanzierten Assetblasen missen mit Kapitalflucht
rechnen.

Als Nettoolimporteure gehoren die asiatischen
Emerging Markets dagegen zu den Profiteuren des
Preisriickgangs. Er verbessert die Leistungsbilanzen und
ermoglicht den Regierungen, die Energiesubventionen zu
verringern und damit den Staatshaushalt zu entlasten. Ins-
besondere China hat nun die Chance, sein Wachstum mit
weniger Konjunkturmaf3nahmen bei rund 7% zu halten.

Die Zentralbanken drehen den Geldhahn auf

Eine weitere Kehrseite des Olpreisverfalls ist die Deflations-
gefahr. Die Gesamtinflation ist in vielen Industrielandern auf
Werte nahe Null oder darunter gefallen, und unserer Ein-
schatzung nach wird sich dies nicht vor Jahresende andern.
Die zentrale Frage ist, wie schnell und wie stark sich der
Inflationsriickgang auf die Kernrate libertragen wird.

Aufgrund der  immer niedrigeren Inflationsraten
und -erwartungen sind die realen Anleiherenditen in den
vergangenen sechs Monaten gestiegen. (Abbildung 3). Das
ist nicht mehr und nicht weniger als eine implizite Straf-
fung der Geldpolitik — das Letzte, was die Notenbanken
bei einer drohenden ,sdkularen Stagnation“ haben wol-
len. Daher stellen sie weiter reichlich Liquiditat zur Ver-
fligung.

Mit ihrem Uberraschend aggressiven, auf Staatsanleihen
konzentrierten Quantitative Easing hat die EZB eine neue
Zeit eingel‘.:iutet.3 Das Programm wird erst beendet, wenn

® Naheres zur EZB-Entscheidung und ihren Folgen in ,The ECB enters
the QE era“, AXA IM Research, 26. Januar 2015.

die Inflationsrate wieder mit dem langfristigen Inflationsziel
der EZB vereinbar ist. Wir gehen davon aus, dass die Zent-
ralbank ab Marz 2015 monatlich Staatsanleihen im Wert von
44 Milliarden Euro, Anleihen supranationaler Behérden im
Wert von 6 Milliarden Euro und gedeckte Schuldverschrei-
bungen sowie Asset-Backed Securities im Wert von 10 Milli-
arden Euro kaufen wird. Diese Kaufe entsprechen 7% des
BIP und werden gemaR der Landerstruktur des EZB-
Kapitals (,Kapitalschliissel”) durchgefiihrt.

Abbildung 3
Niedrigere Inflationserwartungen = héhere Realzinsen
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Quellen: Federal Reserve, Eurostat, Datastream und AXA IM Research

Das QE-Programm wird nach seiner Wirkung auf die Teue-
rung beurteilt werden. Presseberichten zufolge erwartet die
EZB in den Jahren 2015 und 2016 eine um 0,4 bzw. 0,3
Prozentpunkte hohere Inflation. Unseres Erachtens wird es
lange dauern, bis die Effektivitat des Programms beurteilt
werden kann. Angesichts des wohl noch langere Zeit gerin-
gen Risikos, das Inflationsziel von 2% zu Uberschreiten,
schlieRen wir eine wesentlich langere Laufzeit als bis zum
September 2016 nicht aus, dem vorgesehenen Termin fir
ein Fazit. Die aktuelle Deflationsgefahr ist eine ernste Her-
ausforderung. Die 33%-Obergrenze fur den Anteil an den
Verbindlichkeiten eines Emittenten wird erst in rund vier
Jahren greifen. Daher halten wir es fir méglich, dass das
Programm bis 2018 laufen wird.

Der Offenmarktausschuss der Fed hat in seiner Januar-
sitzung die Geldpolitik nicht geandert. Die wichtigsten
Anderungen im Kommuniqué bezogen sich auf den Inflati-
onsriickgang, enthielten aber wenig Hinweise darauf, ob die
Fed eine dauerhafte Niedriginflation befiirchtet. Wegen des
Riickgangs der Kerninflation (auf Basis der personli-
chen Konsumausgaben) und des starken Dollar diirfte
die Fed die erste Zinserh6hung bis mindestens Sep-
tember verschieben. Bei der bevorstehenden Anhdrung
der Fed-Vorsitzenden vor dem Kongress wird die Einschat-
zung der Notenbank deutlich werden.

Trotz der guten Konjunktur dirfte die Bank of England
(BoE) in diesem Jahr von Zinserhéhungen absehen, da
die Inflation einige Zeit negativ bleiben wird. Der Februar
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2016 erscheint uns als der wahrscheinlichste Zeitpunkt fur
den Beginn des nachsten Erhéhungszyklus.

Die Emerging Markets begrifien die rucklaufigen Inflations-
erwartungen, da sie eine expansivere Geldpolitik erlauben.
China, Indien, die Tlrkei und Singapur haben die Zinsen
gesenkt — vermutlich nicht zum letzten Mal. Dagegen erhéh-
te Brasilien Anfang des Jahres die Zinsen, um die Angebots-
inflation zu bekampfen. Die russische Zentralbank senkte
die Zinsen Uberraschend um 2 Prozentpunkte, was wir we-
gen der hohen Inflation und des weiter fallenden Rubels fiir
verfehlt halten.

Anlagestrategie

Bis vor kurzem hielten wir die Phase liquiditatsgetriebener
Aktienmarkte fiir abgeschlossen. Doch die jungsten Zentral-
bankmalRnahmen deuten darauf hin, dass die Liquiditat
zumindest dieses Jahr die Markte weiter stiitzt (Abbildung
4). Erst wenn die erste Zinserhdhung der Fed droht, wird
sich das Blatt wenden.

Abbildung 4
Die Uberschussliquiditat stiitzt die Aktienmarkte weiter
Excess liquidity & global stock market valuation
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Die zweite Stutze der Aktienmarkte sind die Gewinne. Bis-
her erwarteten wir fir 2015 5-10% Gewinnwachstum (weni-
ger als das von uns erwartete Umsatzwachstum). Die Frage
ist, ob wir unsere Gewinnprognose nicht wegen der Arbeits-
kostenentwicklung und des Gewinneinbruchs im Energie-
sektor deutlich senken mussen. In beiden Fallen kdnnen wir
Entwarnung geben. Aufler in den USA liegen die Lohn-
stlickkosten deutlich unter ihrem Langfristtrend (Abbildung
5). Die kraftigen Produktivitatszuwachse sind also offenbar
nicht voll durch Lohnerhéhungen kompensiert worden.

Die Konsensschatzungen fir die Gewinne von Energieun-
ternehmen im Jahr 2015 wurden um 40% gesenkt. Wir
rechnen unter der Annahme einer Olpreiselastizitat von 1
mit einer Gewinnhalbierung. Dies dirfte das gesamte Ge-
winnwachstum in den USA um ca. 4 Prozentpunkte und im
Euroraum um ca. 2 Prozentpunkte schmalern.

Abbildung 5

Die Arbeitskosten in der OECD bleiben unter Kontrolle
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Auf der anderen Seite diirfte das infolge des Olpreisriick-
gangs hohere Weltwirtschaftswachstum bei einer ange-
nommenen Wachstumselastizitdt der Gewinne von 2,5-3,0
das Gewinnwachstum um 1,5 Prozentpunkte steigern. Das
genugt nicht, um den Negativbeitrag des Energiesektors
ganz auszugleichen. Daher senken wir unsere Prognose
fiir das weltweite Gewinnwachstum 2015 auf 5%.

Dennoch raten wir kurzfristig zu einer hoheren Aktien-
quote. Dafiir sprechen in erster Linie die niedrigen Roh-
stoffpreise, die wieder besseren Finanzierungsbedin-
gungen und die noch moderaten Lohnstiickkosten. Ak-
tien sind absolut gesehen teuer, aber im Vergleich mit An-
leihen keinesfalls Uberbewertet.

Anleihen

Zweifellos hat das Anleihekaufprogramm der EZB, das
fiir niedrigere Renditen und Spreads sorgt, eine neue
Situation geschaffen. Das Kaufvolumen von ca. 440 Milli-
arden Euro im Jahr 2015 ist in Relation zum erwarteten
Nettoemissionsvolumen von ca. 270 Milliarden Euro alles
andere als vernachlassigbar (Abbildung 1). Erfahrungsge-
mafk koénnen Anleihekdufe von 100 Milliarden Euro die
durchschnittliche Zehnjahresrendite im Euroraum ceteris
paribus um 10 Basispunkte dricken. Mit mindestens 800
Milliarden Euro Volumen kénnte das Kaufprogramm also die
durchschnittliche Zehnjahresrendite um 80 Basispunkte
sinken lassen. Dies ist allerdings aus zwei Grinden fraglich.
Erstens ist das QE zu einem erheblichen Teil schon in den
Kursen berticksichtigt, seit die EZB Anfang September 2014
ihre ,Bilanzpolitik® angeklindigt hatte. Zweitens geht unsere
Methodik von einer linearen Beziehung zwischen Anleihe-
kaufen und Renditen aus, die fraglich ist.

Uber Arbitrage diirfte das QE der EZB zumindest in den
nachsten Monaten auch in den USA und GroRbritannien
niedrigere Staatsanleiherenditen herbeiflihren, bevor die in
diesen Landern bevorstehende Straffung der Geldpolitik die
Oberhand gewinnt. Kurzfristig erwarten wir einen Riick-
gang der Staatsanleiherenditen auf 0,1% in Deutsch-
land, 1,5% in den USA und 1% in GroBbritannien. Das
spricht dafiir, die drei Lander in den nachsten drei bis
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sechs Monaten liberzugewichten, danach aber zumin-
dest bei amerikanischen und britischen Staatsanleihen
vorsichtiger zu werden

Aufgrund von Portfolioumschichtungen durften auch die
Renditen von Peripherielanderanleihen um rund 50 Basis-
punkte nachgeben. Allerdings mahnen die Risiken durch
den Regierungswechsel in Griechenland zur Vorsicht. Wir
halten trotzdem an unserer Ubergewichtung von Peri-
pherielanderanleihen fest.

Wir empfehlen, hauptsachlich wegen der Geldpolitik,
Unternehmensanleihen mittelfristig weiter neutral zu
gewichten. Angesichts der sehr niedrigen Spreads ist das
Risiko-Ertrags-Profil allerdings wenig attraktiv. Das hat sich
bereits bei den High-Yield-Anleihen amerikanischer Ener-
gieunternehmen gezeigt.

Obwohl das QE der EZB keine Unternehmensanleihen
umfasst, ist es fir die Assetklasse giinstig, und zwar
weltweit. Der Spread- und Renditeriickgang an den Euro-
Markten durfte renditeorientierte Anleger in die Dollar- und
Sterling-Markte treiben, wodurch sich auch dort die Spreads
verengen.

Insbesondere Anleihen mit hohem Beta durften vom gerin-
gen Volumen ihres Marktsegments, besseren Wachstums-
und Gewinnaussichten sowie der geringeren Volatilitat ihrer
Spreads profitieren. Unter den Euro-Unternehmensanleihen
schatzen wir nachrangige Bank- und Versicherungsanleihen
sowie Hybrid- und Hochzinsanleihen weiter positiv ein.

Aktien

Das QE der EZB ist gut fur Euroraum-Aktien und bestatigt
unsere Ubergewichtung. Die Dividendenrenditen sind der-
zeit im Durchschnitt wesentlich hoher als die Unterneh-
mensanleiherenditen (Abbildung 6). Gleichzeitig hat die EZB
mit ihrem Uberraschend umfangreichen QE klar signalisiert,
dass sie alles gegen eine mogliche Deflation tun wird. Das
dirfte die Risikopramien der Aktien sinken lassen und ihre
Bewertungen stltzen. Zudem wird die von uns prognosti-
zierte Abwertung des Euro auf 1,05 US-Dollar den Gewinn
je Aktie voraussichtlich um 4% steigen lassen. Die politische
Unsicherheit in Griechenland dirfte zu héherer Volatilitat
fihren, aber das Umfeld nicht grundsatzlich andern.

In den USA ziehen Wolken auf. Der Olpreisverfall setzt die
Olkonzerne machtig unter Druck. lhre Gewinne diirften die-
ses Jahr um 50% einbrechen, was die Stimmung weiter
belastet. Gleichzeitig hat die Dollaraufwertung bereits erste
Opfer gefordert (Caterpillar, Procter & Gamble und Micro-
soft, um nur einige zu nennen), deren Gewinne wegen der
starkeren Wahrung die Erwartungen verfehlten. Die dank
ausgabefreudiger Verbraucher solide Inlandsnachfrage
dirfte jedoch 2014 ein bescheidenes Gewinnwachstum von
5% sicherstellen. Das gentigt unseres Erachtens, um eine
neutrale Gewichtung amerikanischer Aktien zu rechtfertigen.

Abbildung 6
Dividendenrenditen vor Unternehmensanleiherenditen
Dividend yield versus corporate bond yield
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Die asiatischen Emerging Markets schitzen wir weiter
positiv ein. Der Grund sind ihre fundamentalen Starken wie
die relativ geringe Verschuldung des Privatsektors, die ge-
messen am Finanzierungsbedarf hohen Devisenreserven
und die Leistungsbilanziiberschiisse. Die niedrigen Olpreise
stitzen die Gewinnmargen und dampfen die Inflation, was
eine expansivere Geldpolitik nahelegt. In Hongkong notierte
chinesische Aktien sind trotz ihrer jungsten Rallye immer
noch vergleichsweise attraktiv. Wir raten nach wie vor zu
einer Ubergewichtung Japans, weil die Wirtschaft zufrie-
denstellend wachst und die Notenbank zur Jahresmitte wie-
der aktiver werden durfte.

Untergewichtet bleiben wir in GroBbritannien, Latein-
amerika und Osteuropa, insbesondere in Russland we-
gen des hohen Gewichts des Rohstoffsektors.

In der Schweiz schlieBen wir unsere Untergewichtung
mit Gewinnen und gehen zu einer neutralen Gewichtung
tiber.

Risiken

- Auswirkungen der Marktvolatilitat auf die Realwirt-
schaft, so dass sich die Wachstumsaussichten ver-
schlechtern

- Erneute Verscharfung der Krise in der Ostukraine
- Instabilitdt im Nahen Osten; Terroranschlage

- Politische Instabilitdt in Europa nach den Wahlen in
Griechenland

0 durch Unabhangigkeitsreferenden

0 durch die Auseinanderentwicklung der
Staatsfinanzen im Euroraum

- Anhaltende Deflation im Euroraum, oder noch schlim-
mer: Ubergreifen auf andere Regionen

- Schlecht geplante Exit-Strategien der wichtigen Zent-
ralbanken
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noch eine Anlageberatungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise &ffentliche Daten offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatistikanalyseun-
ternehmen verwendet wurden. AXA Investment Managers haftet weder fiir die Richtigkeit noch Vollstandigkeit dieser Angaben. Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass dieses Dokument
infolge vereinfachter Darstellung und der Erstellung auf Basis von Daten und Prognosen nicht sémtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann. AXA Investment Mana-
gers lehnt jegliche Haftung fiir die Verwendung dieser Informationen und daraus resultierende Folgen ab.

Die in diesem Dokument enthaltenen Wertentwicklungsdaten, Prognosen sowie Meinungsauferungen und unsere Markteinschatzung bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fiir die
Zukunft. Wert und Rendite einer Investmentanlage in Fonds kénnen steigen und fallen und werden nicht garantiert, die Grundlagen unserer Markteinschétzung kénnen sich jederzeit andem.

Mit dem Erhalt dieses Dokuments erklért der Empfanger, dass er die in diesem Dokument enthaltenen Angaben zu reinen Informationszwecken verwenden und auf diesen Informationen
basierend keine Investmententscheidung tatigen will. Reproduktionen, Kopien, Duplikate sowie die Weitergabe jeglicher Art von Teilen bzw. der Gesamtheit der von AXA Investment Mana-
gers bereitgestellten Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen sind ohne vorherige schriftliche Zustimmung der AXA Investment Managers strengstens untersagt.

Die oben angegebenen Analysen und Empfehlungen stellen die globale Strategie von AXA Investment Managers dar. Diese Strategie wird gezielt an das jeweilige Portfolio bzw. an die
jeweiligen Managementvorgaben angepasst. AbschlieBend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen MeinungsauRerungen unsere aktuelle Einschatzung zum
Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
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